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Zu den Ursachen des mangelnden Erfolges der Honorarberatung 
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Die Honorarberatung befindet sich überall in Europa auf dem Vormarsch. Sie ist eine von Regu-
lierern geschätzte Alternative zur viel kritisierten Provisionsberatung. Im Widerspruch dazu 
verhalten sich Bankkunden zurückhaltend bis ablehnend. Dies wirft die Frage auf, worin die 
Ursachen liegen könnten. Mögliche Antworten werden auf Basis einer Choice-Based Conjoint-
Analyse mit Kundenclusterung abgeleitet. Es zeigt sich, dass die Bankkunden gespalten sind. 
Eine kleine Gruppe von agilen, gut informierten, einkommensstarken Personen präferiert die 
Honorarberatung (6% aller Bankkunden). Währenddessen tendiert die große Masse der Kunden 
zur Provisionsberatung. Diese Masse zeichnet sich durch ein erstaunlich realistisches Bild von 
sich selbst aus. Sie hält sich für schlecht informiert und wenig erfahren, für unflexibel und nicht 
offen für Neues. Sie sucht ihr Heil in einem bedingungslosen Vertrauen zur Bank. Ein solches 
eröffnet Spielräume für opportunistisches Verhalten auch bei der Honorarberatung. Die Politik 
muss daher entweder die Honorarberatung regulatorisch gegen jede Art des Opportunismus 
absichern oder liberal agieren und Verstöße gegen den Vertrauensvorschuss ex post sanktio-
nieren. 
 
Keywords: Honorarberatung, Provisionsberatung, Anlagebetrug, Vertrauen, Kunde-Bank-
Beziehung 




The underwhelming success of fee-based advisory: 
reasons and consequences 
Abstract 
The transition to fee-based advisory is underway in Europe. The regulatory bodies consider this 
the preferred alternative in contrast to the commission-based agent approach. However, the 
same state of euphoria cannot be found among clients. Up until now, banking clients in Germa-
ny have been cautious, modest and reluctant. This prompts questions as to what could be the 
cause of such behaviour. Possible explanations can be found in a conjoint-analysis with client 
clustering. It can be shown that the behaviour of German clients in banking is divided. A small 
group of agile, well-informed individuals with high incomes prefers fee-based advisory services 
(6% of all clients). Meanwhile, the large majority of clients tend to prioritise the commission-
based advisory service. Interestingly, this group is characterized by an astonishingly realistic 
picture of themselves. The clients consider themselves not properly informed, lacking experi-
ence, inflexible and not open for innovation. They seek salvation by granting unconditional trust 
to their banks. These clients cannot assess or judge if a new type of advisory method will offer 
any kind of advantage. If politics wants to promote the fee-based model it has to assure abso-
lutely water-proof solutions, otherwise a resulting loss of confidence in case of misuse will be 
inevitable. Taking a more liberal approach, politics could leave several avenues open and in-
stead sanction infringements of accredited trust. 
Keywords: fee-based advisory, commission-based advisory, trust in banks, fraud, conjoint 
analysis 






Die Kritik an der provisionsbasierten Finanzberatung ist alt und hat sich nach der Finanz-
marktkrise von 2007/08 verschärft.1 Die honorarbasierte Beratung gilt als überlegene Alterna-
tive.2 Das deutsche Verbraucherschutzministerium (Bundesministerium für Ernährung, Land-
wirtschaft und Verbraucherschutz) forcierte deren Einführung. Am 13.7.2011 wurde ein ers-
tes Eckpunktepapier veröffentlicht, das in das „Gesetz zur Förderung und Regulierung einer 
Honorarberatung über Finanzinstrumente“ mündete. Damit wurde die Honorarberatung als 
eigenständige Finanzdienstleistung etabliert. Es gibt zwei neue Berufsbilder – Honorar-
Anlageberater und Honorar-Finanzanlageberater.3 In beiden Fällen müssen Provisionen von 
Dritten an die Beratenen ausgekehrt werden. 
Auch international ist die Honorarberatung auf dem Vormarsch. Die Europäische Kommissi-
on bereitet einen Gesetzentwurf vor. In den Niederlanden ist Provisionsberatung verboten.4 In 
England gilt seit dem 1. Januar 2013 die „Retail Distribution Review“ (RDR), die Provisionen 
bei Vorsorge- und Investmentprodukten für Makler abschafft. Dies hat den Markt verändert: 
Die Honorarberater nehmen nun eine „initial fee“ von 1 bis 3% des Anlagevermögens und ein 
Honorar von 0,5% für die fortgesetzte Betreuung. Einmalzahlungen und fondsgebundene In-
vestments dominieren, während „With-Profits“-Produkte zurücktreten. Es verstärkt sich der 
Trend einer Arbeitsteilung zwischen (i) dem Berater, (ii) dem Ausarbeiter konkreter Anlage-
vorschläge und (iii) der Abwicklung.5 Der Berater entwickelt sich zum Zuarbeiter für den An-
lagemanager. 
Obwohl die Vorteile der Honorarberatung auf der Hand liegen, hat sich das Konzept in der 
Praxis ohne gesetzliche Hilfestellung bisher in Deutschland noch nicht durchgesetzt. Kunden 
sind auffällig zurückhaltend in der Inanspruchnahme und Einforderung von Honorarberatung. 
Bei Finanzunternehmen, die das Konzept alternativ oder zusätzlich zur traditionellen Provisi-
onsberatung anbieten, zeigen die Kunden kaum Wechselbereitschaft.6 Klare Präferenzen für 
die Honorarberatung und gegen die Provisionsberatung zeichnen sich nicht ab.  
Es drängen sich zwei unterschiedliche Hypothesen zur Kundenzurückhaltung auf: Der ers-
ten Hypothese zufolge liegt die Zurückhaltung an Erkenntnisproblemen der Anleger. Diese 
Hypothese wird in der Literatur mit Verhaltensanomalien (Behavioral Finance) begründet.7 
Der zweiten Hypothese zufolge gibt es gewichtige Nachteile der Honorarberatung. Befragun-
                                                      
1 Ein Beratungsunternehmen schätzte, dass schlechte Finanzberatung die deutsche Bevölkerung im Jahr 30 Mrd. Euro koste (Vgl. Seibel, 2009, 
o.S.). Siehe auch  http://www.bundesverband-finanzplaner.de/Honorarberatung/bundestag-beschliesst-gesetz-zur-honoraranlageberatung 
2 Vgl. http://www.bundesverband-finanzplaner.de/Honorarberatung/bundestag-beschliesst-gesetz-zur-honoraranlageberatung 





5 Vgl. http://www.dasinvestment.com/nc/berater/news/datum/2013/04/26/honorarberatung-taugt-das-britische-modell-als-vorbild/ 
6 Trott, 2013, S. 2 
7 Vgl. Kottke, 2005, S. 1f. 
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gen wie z.B. von DZ-Bank oder der Psychonomics AG haben einige davon offengelegt.8 Dies 
lässt die Politik einer unbedingten Forcierung der Honorarberatung in einem anderen Licht 
erscheinen. Die Frage der Nachteile der Honorarberatung soll deshalb im Folgenden anhand 
einer empirischen Erhebung beleuchtet werden. Grundlage ist eine um eine latente Klassen-
analyse erweiterte Choice-based Conjointanalyse, die Aufschluss über die Präferenzen und 
wahrgenommenen Sorgen der Anleger gibt. 
Der Beitrag ist folgendermaßen gegliedert: Zunächst wird ein Überblick über die Eigenschaf-
ten provisions- und honorarbasierter Anlageberatungsverträge gegeben (Abschnitt 2). Dann 
wird die eigene Untersuchung vorgestellt (Abschnitt 3). Schließlich werden die Ergebnisse 
analysiert (Abschnitt 4) und Schlussfolgerungen für die Politik und die Banken gezogen (Ab-
schnitt 5). 
Die Eigenschaften honorar- bzw. provisionsbasierter Verträge 
Was unterscheidet die Provisionsberatung von der Honorarberatung? Auf den ersten Blick 
ist der Unterschied eindeutig: Die Honorarberatung ist neutral9, weil der Berater ausschließ-
lich nach seiner Leistung, d.h. dem eingebrachten Fachwissen und dem Zeitaufwand vom 
Kunden honoriert wird.10 Zahlungen von dritter Seite auf offene oder versteckte Art sind aus-
geschlossen. Die Beratung gilt empirischen Befragungen zufolge als objektiv, transparent 
hinsichtlich der Kostenstruktur sowie kostengünstig, weil unnötige Umschichtungen vermie-
den werden.11 Währenddessen kann der Provisionsberater Zahlungen von jedem Dritten an-
nehmen und verliert auf diese Weise seine Neutralität. 
Allerdings ist mit dieser Unterscheidung das Produkt, um das es dem Kunden im Anlagege-
schäft zumeist geht, nicht vollständig beschrieben. Der Kunde will typischerweise nicht nur 
Beratung, sondern eine Veränderung in seinem Portfolio, also Beratung und Transaktion.12 
Die zentrale Idee der Provisionsberatung wird nun in diesem Lichte von der Literatur als die 
einer Preisbündelung angesehen.13 Eine Preisbündelung liegt vor, wenn zwei oder mehr Teil-
leistungen zu einem Gesamtangebot zusammengefasst werden.14 In diesem Lichte betrachtet 
wird der Honorarberatung entgegengehalten, dass allein die Herauslösung der Beratung aus 
einer Verbundleistung noch keine Zielkongruenz schaffe; es könnten neue Fehlanreize ent-
stehen.15 Kunden könnten die Qualität der Teilleistung „Beratung“ kaum einschätzen. Sie 
könnten die Angemessenheit des Honorars nicht beurteilen und schwer abschätzen, ob eine 
                                                      
8 Vgl. DZ Bank AG, 2009 sowie Psychonomics AG/Heinisch, 2008 
9 Vgl. Verbund deutscher Honorarberater, 2010, o.S. 
10 Vgl. Wieck, 2010 
11 Vgl. Psychonomics, Heinisch, 2008, S. 21 
12 Vgl. Trott, 2013, S. 96 
13 Vgl. Wübker, 1998, S. 21; Severidt, 2001, S. 20f.; Roth, 2005, S.222 ff.; Olbrich, Battenfeld, 2007, S. 3; Simon, Fassnacht, 2009, S. 297ff. 
14 Vgl. Simon, Clausen, Tacke, 2010, o.S. 
15 Vgl. Trott, 2013, S. 96 f.; König, 2011 
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von der Beratung abgekoppelte Teilleistung „Transaktion“ günstig erbracht werde.16 
Einen ganz anderen Blickwinkel bietet die Transaktionskostenlehre.17 Demnach besteht Un-
klarheit auch dahingehend, welchen Charakter die Honorarberatung hinsichtlich des Vertrags-
typus aufweist. Man unterscheidet drei Vertragsarten: Standardvertrag, neoklassischer Ver-
trag und relationaler Vertrag.18 Der Standardvertrag ist ein „punktueller“ vollständiger Ver-
trag, der alle Eventualitäten abdeckt. Der neoklassische Vertrag ist ein Vertrag, der Lücken 
enthält, welche in der Literatur meist mit seiner längeren Laufzeit und den damit einherge-
henden stochastischen Unwägbarkeiten begründet werden. Bei unvorhergesehenen Datenän-
derungen werden Streitfälle über Dritte, z.B. Gerichte, gelöst. Der endgültige Ausgang ne-
oklassischer Verträge ist unsicher. Der relationale Vertrag ist ein auf Dauer angelegter Ver-
trag, der von vornherein im Bewusstsein abgeschlossen wird, unvollständig zu sein. Die Par-
teien antizipieren, dass sie die Inhalte des Vertrages bei unvorhergesehenen Datenänderun-
gen werden anpassen müssen, weshalb die Relationen, welche die Parteien dann haben wer-
den, eine besondere Rolle spielen.19 
Aufgrund der Unerfahrenheit vieler Beratener kann es sich weder beim Honorar- noch beim 
Provisionsberatungsvertrag um Standardverträge handeln. Vielmehr erscheinen sie eher ne-
oklassische oder relationale Verträge zu sein. Der Beratene geht sie ein in der Erwartung, spä-
ter sein Recht einzuklagen oder aus Erfahrungen zu lernen und seine Beziehung zum Bera-
tenden gegebenenfalls anzupassen. Dem Berater droht Reputations- und Geschäftsverlust – 
allerdings möglicherweise erst nach empfindlichen Verlusten des Beratenen. Aus dem Blick-
winkel relationaler Verträge betrachtet, erscheint die Koppelung von Beratung und Transakti-
on bei der Provisionsberatung als gar nicht mehr so negativ, weil die Bank eine Gesamtver-
antwortung trägt und die langfristige Leistung der Bank anhand der Portfolioentwicklung 
auch für unerfahrene Beratene leicht überprüfbar ist, was bei einer Trennung von Beratung 
und Transaktion schwieriger wäre. 
Zusammengefasst kann gesagt werden, dass die Honorarberatung im Lichte der Literatur 
nicht ausschließlich vorteilhaft erscheint. Um diese Gründe weiter aufzuklären, sollen im Fol-
genden, wie oben dargelegt, die Ansichten der Nutzer der Anlageberatung mittels einer empi-
rischen Erhebung überprüft werden. 
  
                                                      
16 Vgl. Severidt, 2001, S. 13 ff. 
17 Vgl. Schäfer/Peukert, 2010, o.S.; http://wirtschaftslexikon.gabler.de/Archiv/840/vertrag-v11.html 
18 Vgl. Trott, 2013, S.58 ; vgl. Schäfer/Peukert, 2010, o.S.; http://wirtschaftslexikon.gabler.de/Archiv/840/vertrag-v11.html 





Ausgangspunkt ist die folgende Forschungsfrage: Warum wechseln Kunden nicht zu Banken 
mit Honorarberatung oder drängen ihre Banken, von traditioneller Provisions- zur Honorarbe-
ratung überzugehen? Warum äußern sie keine klaren Präferenzen für die Honorarberatung? 
Diese Forschungsfrage wurde im Rahmen einer Choice-Based Conjointanalyse untersucht.20 
Bei der Choice-Based Conjointanalyse handelt es sich um eine dekompositionelle Untersu-
chungsmethode, in der zuerst Gesamturteile erhoben werden, die sich dann in Bestandteile 
zerlegen lassen.21 Die Gesamturteile enthalten die Präferenzen für eine Kombination von 
Merkmalen mit unterschiedlichen Merkmalsausprägungen. Durch eine wiederholte Präsenta-
tion von Angeboten mit unterschiedlichen Merkmalsausprägungen lassen sich neben dem 
jeweiligen Gesamtnutzen auch die absoluten und relativen Wertschätzungen, d.h. die Nutzen-
beiträge der Einzelbestandteile eines Angebots bestimmen.22 
Im Gegensatz zu klassischen Befragungen nach der Wertschätzung verschiedener Merkma-
le hat der Proband bei der Choice-Based Conjointanalyse weniger Möglichkeiten, seine Ant-
worten strategisch zu verzerren, weil ihm Gesamtangebote vorgelegt werden. Oft äußern Pro-
banden bei direkter Befragung Präferenzen, die eine geringe Korrelation mit dem tatsächli-
chen Verhalten haben.23 Dieses Problem war hier unbedingt auszuschließen. Deshalb wurde 
die Choice-Based Conjointanalyse gewählt. 
Allerdings haben auch Choice-Based Conjointanalysen Nachteile. Da die Probanden über 
Gesamtangebote entscheiden müssen, darf man sie nicht mit zu vielen Details überfordern. 
Dazu muss die Zahl der Angebote, über die zu entscheiden ist, begrenzt werden. Und auch die 
Zahl von Merkmalen dieser Angebote sowie deren Ausprägungen darf nicht zu hoch sein. 
Dadurch kann letztlich nur eine sehr „stilisierte Wirklichkeit“ getestet werden. Letztlich ist 
also auch diese Methode nur ein Kompromiss, aus der man keine vollständige Wahrheit er-
warten darf. Da aber die Anwendung der Methode auf die hier vorliegende Fragestellung neu 
ist, ergeben sich interessante und weiterführende Antworten. 
Um sicherzustellen, dass nur zentrale Merkmale und Merkmalsausprägungen Berücksichti-
gung finden, wird üblicherweise ein Pretest durchgeführt, der die Relevanz der in Frage kom-
menden Merkmale und ihrer Ausprägungen evaluiert. Ein solcher Pretest wurde hier integriert 
und basierte auf der erstmals von Alpert vorgeschlagenen Form des „dual questionings“.24 
Dabei werden die Probanden um die Aussage der Wichtigkeit und der Unterscheidbarkeit von 
                                                      
20 Vgl. Trott, 2013, S.129 
21 Vgl. Balderjahn/Hedergott/Peyer, 2009, S. 129 ff. 
22 Vgl. Balderjahn/Hedergott/Peyer, 2009, S. 135 f. 
23 Mitchen/Carson, 1989, S. 30 ff. 
24 Vgl. Alpert, 1971, S. 181 ff. 
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Merkmalen gebeten, die für eine Präferenzbildung in Frage kommen. Insgesamt wurden den 
Probanden 21 der Literatur entnommene Merkmale zur Auswahl gestellt. Die Merkmale wur-
den dann der Literatur folgend25 nach Relevanz für die Kaufentscheidung, Objektivität (gleiche 
Wahrnehmung durch alle Entscheider), Realisierbarkeit (technisch und finanziell im Bereich 
des Möglichen), Unabhängigkeit (der Merkmale voneinander) und Substituierbarkeit (ein mehr 
oder weniger von einem Merkmal muss durch andere Merkmale substituiert werden können) 
komprimiert. Insgesamt blieben vier Merkmale mit je 3 Ausprägungen übrig (Vgl. Tab. 1). 
 
Merkmale und Merkmalsausprägungen der Musterbanken 
Merkmale Rendite Servicequalität Vertrauensverhältnis26 Vergütungsart





























Tabelle 1: Merkmale und Merkmalsausprägungen der Musterbanken 
 
Es ist an dieser Stelle Folgendes einzufügen: Die Literatur wie auch der Pretest zeigen, dass 
die Frage der Anlageberatung nicht völlig losgelöst von der gesamten Bankbeziehung gese-
hen werden kann. Anlageberatung wird von den Kunden nicht als Einzelprodukt gesehen, um 
etwa nach einem Beauty-Contest beim besten Anbieter nachgefragt zu werden, sondern ist 
Teil der Beziehung zur Hausbank. Auch das eigene Wissen spielt dabei eine Rolle. Die Enge 
der Beziehung zur Hausbank ist u.a. eine Funktion der Erfahrungen mit der Bank und der 
Kenntnisse über den Finanzmarkt im Allgemeinen. Das bedeutet, dass die Entscheidung, die 
Bank zu wechseln, nicht nur von der Wahrnehmung der Beratungsleistung, sondern von der 
Gesamtbankbeziehung und dem eigenen Wissen abhängt. Diese Abhängigkeiten sind in der 
Vergangenheit vielleicht zu wenig beachtet worden. Man hat übersehen, dass die Entschei-
dung pro und contra Honorarberatung von diesen Aspekten, insbesondere der Gesamtbank-
beziehung stark beeinflusst und evtl. überlagert wird. Dies wird sich im Folgenden noch als 
                                                      
25 Vgl. Trott, 2013, S. 132 ff., Jetzek, 2010, S. 59 ff. 





Nun wurden aus den selektierten Merkmalen und Merkmalsausprägungen drei Musterban-
ken gebildet, unter denen die Probanden auswählen sollten. Diese unterschieden sich dem 
Pretest zufolge zunächst durch das Merkmal des geldlichen Erfolges (Rendite), den jemand – 
in seiner Wahrnehmung – bei seinen Anlageentscheidungen bei der einen oder anderen Bank 
erzielen kann. Dabei ist nicht so sehr die absolute Höhe des Erfolges, sondern die Höhe rela-
tiv zu anderen Marktteilnehmern wichtig. Weitere Merkmale der Angebote sind die Qualität 
des Services, den die Bank bietet, die Tiefe des Vertrauens, das man der jeweiligen Bank ent-
gegenbringt27 und die Vergütungsart, d.h. Provisionsberatung oder Honorarberatung. 
Die Befragung wurde als persönliche Befragung von Passanten der Innenstadt einer mittel-
großen deutschen Stadt durchgeführt. Nach Alter und Einkommen wurden die Probanden der 
Schichtung der Bevölkerung der Bundesrepublik Deutschland entsprechend gewählt. Die Be-
fragung war analog den Vorschlägen der Literatur so aufgebaut, dass zuerst eine Reihe einfa-
cher „Eisbrecherfragen“ evtl. vorhandenes Misstrauen und Zurückhaltung brechen sollten. 
Diese Fragen dienten auch dazu, Informationen über die Probanden zu erlangen. Dann wurden 
die zentralen Fragen zur Bankenauswahl eingeschoben.28 Soziodemografische Angaben bilde-
ten den Abschluss. 
Die Choice-Based Conjointanalyse ist im Kern eine logistische Regression, bei der die Wahr-
scheinlichkeit ermittelt wird, dass eine Gruppe von Merkmalsausprägungen zur Wahl einer 
Alternative führt. In der hier vorliegenden Untersuchungsmethode der Choice-Based Con-
jointanalyse wurde die Standardanalyse noch durch eine „latente Klassenanalyse“ erweitert.29 
Dabei wird versucht, die Antworten der Probanden zu Clustern zusammenzufassen, was die 
Deutung der Ergebnisse erleichtert. Im Kern werden diskrete Variable den sogenannten „la-
tenten Variablen“, d.h. Klassen oder Clustern zugeordnet, derart dass die Variabilität der 
durchschnittlichen Merkmalsausprägungen in den Klassen klein und zwischen den Klassen 
groß ist.30 Für die latenten Variablen lassen sich dann wie für die Einzelergebnisse Nutzen-
funktionen berechnen und Teilnutzenwerte bestimmen. Solche Bündelungen von Präferenzur-
teilen sind im Bankenbereich, wie die Literatur zeigt, nicht unüblich, wo Kunden traditionell 
nach Verhaltensmustern segmentiert werden. 
  
                                                      
27 Die Alternative „Misstrauen“ musste nach dem Pretest gestrichen werden, da Misstrauen ein absolutes Ausschlusskriterium ist. 
28 Aufgabe der Probanden bei der Befragung im Rahmen der Conjointanalyse war es, aus den angebotenen drei Alternativen diejenige Bank auszu-
wählen, bei welcher der Kunden seine Anlageentscheidungen treffen würde. Die Frage lautete: „Aus welchem der unten genannten Institute wür-
den Sie Ihren Anlageberater wählen?“ 
29 Vgl. Trott, 2013, S. 156 f., Sawtooth Software, 2008, S. 13 f. 




Welche Ergebnisse wurden nun erzielt? Die Ergebnisse finden sich in den Tabellen 2 bis 5 
und den Abbildungen 1 bis 3. 
Im Rahmen einer Choice-Based Conjointanalyse lassen sich drei Arten von Auswertungen 
vornehmen: 
Zunächst können die Gesamturteile der Probanden hinsichtlich der Wichtigkeit der abge-
fragten Merkmale, hier also geldlicher Erfolg, Servicequalität, Vertrauensgrad und Beratungs-
form evaluiert werden. 
Dann lassen sich Auswertungen hinsichtlich der Bedeutung der einzelnen Merkmalsausprä-
gungen für die Probanden, die sog. „Teilnutzenwerte“, vornehmen. 
Schließlich lassen sich die Urteile der Probanden hinsichtlich ihrer Korrelation mit demo-
graphischen oder psychographischen Eigenschaften der Probanden (soweit abgefragt) unter-
suchen. 
Analyse der Gesamturteile 
Die Gesamtbewertung der Merkmale durch die Probanden ist in Tab. 2, Spalte 1 und 2 wie-
dergegeben.31 Es ist zu erkennen, dass die geldlichen Erfolge, d.h. die Rendite der Anlagen, 
grundsätzlich ein prioritäres Merkmal der Bankenauswahl darstellen. Dann kommen Ansprü-
che an die Servicequalität und erst am Ende finden sich andere Aspekte wie Art der Vergü-
tung (Provision, Honorar) und das Vertrauensverhältnis zur Bank. Solche Rangfolgen, also 
plakativ formuliert „Rendite zuerst, dann der Rest“, zeigen auch andere direkten Befragun-
gen32: Das Renditeziel hat im Regelfall Priorität. 
 
  
Relative Bedeutung der Merkmale einer Bankbeziehung für Anleger 
 1 2 3 4 5 6 7 8 
 Alle  Cluster 1 Cluster 2 Cluster 3  
1 Rendite 42% Rendite 63% Rendite 55% Rendite 36% 
2 Servicequalität 21% Servicequalität 14% Servicequalität 21% Vertrauensgrad 23% 
3 Vergütungsart 19% Vergütungsart 14% Vergütungsart 18% Servicequalität 21% 
4 Vertrauensgrad 18% Vertrauensgrad 9% Vertrauensgrad 6% Vergütungsart 20% 
         
 Summe 100% Summe 100% Summe 100% Summe 100% 
 
Tabelle 2: Relative Bedeutung der Merkmale einer Bankbeziehung für Anleger 
                                                      
31 Sie folgt der Nutzenfunktion ߨ௜ ൌ 	ߚ଴ ൅ ߚଵ ∗ ݔ௜ଵ ൅ ⋯൅ ߚ௄ ∗ ݔ௜௄  mit ߚ௜  = Relative Wichtigkeit des jeweiligen Parameters und ݔ௜ = Ausgestal-
tung des entsprechenden Attributes  
32 Vgl. Pohle, 2007, 46 ff. 
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Analyse der Kundencluster und der Teilnutzenwerte der Merkmalsausprägungen 
Welche Auswertungen ergeben sich hinsichtlich der Bedeutung der einzelnen Merkmalsaus-
prägungen für die Probanden, die sog. „Teilnutzenwerte“? Diese Auswertung soll anhand der 
von der latenten Klassenanalyse gefundenen drei Kundencluster erfolgen. Tab. 3, Tab. 4 und 
Abb. 1 fassen wichtige Ergebnisse zusammen, die im Folgenden erläutert werden. Die Diffe-
renzen der Cluster sind statistisch signifikant. 
Cluster 1 sind 6% aller Bankkunden. Sie haben höheres Einkommen, sind leicht jünger als 
der Durchschnitt. 77% verfügen über durchschnittliche bis überdurchschnittliche Kenntnisse 
der Finanzmärkte. Sie sind agil, was die Zeilen 2, 3 und 6 (Tab. 4) zeigen, denn sie sind wech-
selbereit, nehmen viel Beratung in Anspruch, wenn es nützlich ist, lassen sich aber auch an-
derweitig beraten, wenn sie sich hiervon mehr Vorteile erwarten. 
In Cluster 2 befinden sich 37% aller Kunden. Es sind Menschen mit mittlerem Einkommen 
und mittlerem Alter. Fast 80% bezeichnen ihre Kenntnisse der Finanzmärkte als durchschnitt-
lich bis unterdurchschnittlich. Sie sind wenig wechselwillig und nicht offen für Neues. 
Cluster 3 enthält die Mehrheit der Bevölkerung (57% aller Kunden). Es sind Menschen mit 
geringem Einkommen und leicht höherem Alter als die anderen Cluster. 92% von ihnen absol-
vieren pflichtgemäß 2-3 Beratungen p.a. – nicht mehr und nicht weniger. Sie wechseln die 
Bank nicht. Sie sind nicht offen für Neues und haben weit unterdurchschnittliche Kenntnisse 
der Finanzmärkte, was ganz offen kommuniziert wird. 91% sagen, sie hätten durchschnittli-
che bis unterdurchschnittliche Finanzmarktkenntnisse. 67% geben sogar zu, unterdurch-





Bankeigenschaften und Kundenwahlverhalten 
 
 Merkmal der Bank Merkmalsausprägung Alle 
Kunden 
Cluster 1 Cluster 2 Cluster 3
 1 2 3 4 5 6 
1 Vertrauensverhältnis Kunde hat vollstes  Vertrauen in seine Bank 60% 
54% 62% 60% 
2 
Servicequalität 
Bank bietet in der Wahr-
nehmung des Kunden einen 
durchschnittlichen Service 
78% 46% 85% 78% 
3 
Bank bietet einen über-
durchschnittlichen Service 13% 
46% 7% 12% 
4 
Rendite 
Bank ermöglicht in der 
Wahrnehmung des Kunden 
einen durchschnittlichen 
geldlichen Erfolg (Rendite) 
65% 38% 69% 66% 
5 
Bank ermöglicht einen 
überdurchschnittlicher 
Erfolg 
19% 54% 26% 11% 
6 Vergütungsart Bank des Kunden bietet nur Provisionsberatung 91% 
62% 88% 96% 
7  
Bank des Kunden bietet 
Provisions- und Honorarbe-
ratung 
7% 23% 9% 3% 





Eigenschaften von Anlegern nach Clustern 
 











nicht informiert,  
niedriges Einkom-
men, statisch 
 1 2 3 4 5 
1 Anteil Personen 100% 6% 37% 57% 
2 Keine Beratung 7% 20% 10% 3% 
3 Mehr als 4 
Beratungen p.a. 
9% 22% 14% 5% 
4 Kenntnisse Geldanlage 
unterdurchschnittlich 
54% 23% 42% 65% 
5 Kenntnisse Geldanlage 
überdurchschnittlich 
17% 45% 26% 9% 
6 Wechselbereitschaft, 
offen für Neues 
18% 46% 21% 13% 







56.000 Euro p.a. 45.000 Euro p.a. 
    
Tabelle 4: Eigenschaften von Anlegern nach Clusterzugehörigkeit 























Ausgewählte Eigenschaften verschiedener Bankkundengruppen
Cluster 1 Cluster 2 Cluster 3
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Die Conjointanalyse ermöglicht es nun, die relative Bedeutung der einzelnen Merkmalsaus-
prägungen für den Gesamtnutzen einer Wahlentscheidung zu berechnen. Es wird von den 
„Teilnutzenwerten“ gesprochen. Tab. 5 enthält die Teilnutzenwerte für die Cluster 1 und 333, 
während Abb. 2 die Tab. 5 graphisch abbildet. Teilnutzenwerte sind dimensionslose Zahlen, 
welche die relative Bedeutung verschiedener Merkmalsausprägungen darstellen. Sie werden 
so normiert, dass ihre Summe Null beträgt. Die Abstände geben dann die relative Wertschät-
zung der Merkmalsausprägungen an. Mathematisch gesehen handelt es sich um ß-
Koeffizienten einer Regressionsanalyse.34 
Tab. 5 sowie Abb. 2 zeigen, dass die Anleger einer überdurchschnittlichen Rendite die 
höchste und einer unterdurchschnittlichen Rendite die niedrigste Wertschätzung entgegen-
bringen. Dies gilt für alle Cluster. Allerdings ist die relative Wertschätzung sehr unterschied-
lich. Aus diesen Unterschieden lässt sich erkennen, wie die Kompromisse zustande kommen, 
welche die Menschen bei ihrer Bankenauswahl letztlich eingehen (müssen): 
Menschen des Clusters 3, d.h. einkommensschwache, leicht ältere und sehr unerfahrene 
Menschen, legen überdurchschnittlich viel Wert auf „vollstes“ Vertrauen zum Bankberater. Sie 
freuen sich zwar über den „besten“ Service, geben sich aber schnell auch schon mit einem 
„durchschnittlichen“ Service zufrieden. Genauso ist eine nur „durchschnittliche“ Rendite kein 
Aspekt, der sie besonders aufregt. Sie wollen vor allem eines: Vertrauen. 
Währenddessen sind die Menschen des Clusters 1, also einkommensstarke, wechselwillige, 
erfahrene Menschen, ganz stark fixiert auf eine „überdurchschnittliche“ Rendite. Bereits eine 
nur „durchschnittliche“ Rendite ist für sie mit einem negativen Nutzen verbunden. Beim Fak-
tor Service streben sie hohe Qualität an und bewerten schlechten Service negativ. Aber der 
Service ist ihnen nicht ganz so wichtig wie den einkommensschwächeren Gruppen (Tab. 5, 
Zeile 9). Dasselbe gilt für das Vertrauensverhältnis zur Bank, das bei ihnen deutlich weniger 
Bedeutung hat. Zwar begrüßen auch sie ein gutes Vertrauensverhältnis, aber wenn man der 
Bank mit Skepsis gegenübertreten muss, dann wird dies zugunsten der Rendite eher toleriert 
als bei den anderen Gruppen. 
  
                                                      
33 Der Übersichtlichkeit halber wurde Cluster 2 weggelassen, bei dem sich viele Parallelen zu Cluster 3 ergeben. 




Die Bankkunden und ihre Präferenzstruktur: 
Rangfolge der Teilnutzenwerte der Merkmalsausprägungen von Bankleistungen 
 
 1 2 3 4 5 
 Merkmalsausprägungen Alle Cluster 1 Cluster 3 Cluster 3 – Cluster 1 
1 Überdurchschnittliche Rendite 73 129 62 -67 
2 Provisionsberatung 38 -27 40 67 
3 Vollstes Vertrauen zum Bankberater 35 18 47 29 
4 Gute Servicequalität 30 27 32 5 
5 Mittlere Servicequalität 25 2 19 17 
6 Durchschnittliche Rendite 23 -4 19 23 
7 Skepsis zum Bankberater -35 -18 -47 -29 
8 Honorarberatung -38 27 -41 -68 
9 Schlechter Service -54 -29 -51 -22 
10 Unterdurchschnittliche Rendite -97 -125 -80 45 
11 Summe 0 0 0 0 
      




Abbildung. 2: Die Bedeutung der verschiedenen Eigenschaften einer Bankleistung aus Sicht verschiedener 
Kundengruppen 
 
Erläuterung: Das Diagramm gibt die Teilnutzenwerte der abgefragten Merkmalsausprägungen wider. Die 
Teilnutzenwerte sind so normiert, dass ihre Summe 0 ergibt. Ein hoher oder niedriger Wert repräsentiert 
eine relativ zu anderen Merkmalsausprägungen hohe oder niedrige Wertschätzung. Weit von Null entfern-
te Werte (nach oben wie nach unten) repräsentieren starke Vorlieben oder Aversionen, während nahe bei 
Null liegende Werte eher für Indifferenz stehen. 
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Was die Art der Beratung (Honorar versus Provision) anbetrifft, so unterscheiden sich die 
Gruppen folgendermaßen: 
Bei den wenig erfahrenen, einkommensschwachen, wechselunwilligen Menschen des Clus-
ters 3, also der Mehrheit der deutschen Bevölkerung, zählt das Vertrauensverhältnis am meis-
ten. Man bleibt beim Bewährten. Man kann etwas Neues nicht abschätzen. Dies führt zu einer 
hohen Präferenz für die Provisionsberatung, die den Menschen bekannt ist. 
Währenddessen können sich die erfahrenen, einkommensstarken, wechselwilligen Men-
schen des Clusters 1 den Nutzen der Honorarberatung vorstellen und bewerten diese deutlich 
höher als die Provisionsberatung. Die Honorarberatung gehört bei ihnen zu den am höchsten 
bewerteten Eigenschaften einer Bank. 
Honorarberatung und demographische Merkmale in der Gesamtbetrachtung 
Im Folgenden setzen wir die Untersuchungsergebnisse in Beziehung zu weiteren demogra-
phischen Merkmalen soweit abgefragt und versuchen, ein Gesamtbild der Auswahlhandlung 
der Probanden zu ziehen. 
Dazu werden die Tabellen 3 und 4 betrachtet. Auffällig sind insbesondere folgende Eigen-
schaften: Die Kunden der Banken glauben mehrheitlich, nur durchschnittliche bis unterdurch-
schnittliche eigene Kenntnisse über die Finanzmärkte zu besitzen (Tab. 4, Zeilen 4 und 5). In 
den schwachen Clustern 2 und 3, in denen Menschen sitzen, die keine Präferenz für Honorar-
beratung zeigen, halten 56% ihre Kenntnisse für unterdurchschnittlich und 16% für immerhin 
durchschnittlich. Im Cluster 3 sind es sogar 65%, die ihr Wissen unterdurchschnittlich ein-
schätzen (Vgl. auch Abb. 3). 
 
 








Gesamt Cluster 1 Cluster 2 Cluster 3








In den beiden schwachen Clustern 2 und 3 befinden sich 94% aller Bankkunden. Mit einem 
unterdurchschnittlichen Wissen kann man, wenn man rational urteilt, schlechterdings nicht 
hoffen, überdurchschnittliche Renditen durch eigene Entscheidungen erzielen zu können. Die 
Entscheider sind insofern auf die Bank, den Berater, angewiesen. Aber auch diesen können 
sie nicht wirklich beurteilen. Das erklärt die hohe Bedeutung von Vertrauen. Aber kann ein 
Kunde, der wenig Ahnung von den Märkten sowie der Qualität seines Beraters hat, hoffen, 
durch Beratung auf eine überdurchschnittliche Rendite zu kommen? Realistischerweise wird 
man sagen müssen, nein. Und genau diesen Realismus offenbaren die Antworten der Proban-
den. Die Beratenen schreiben das unrealistische Ziel „überdurchschnittliche Rendite“ ab und 
hoffen, von ihrer Bank gerade noch so gut behandelt zu werden, dass sie wenigstens auf eine 
durchschnittliche Rendite kommen. Nur eine unterdurchschnittliche Rendite ist – wie oben 
gezeigt wurde (vgl. auch Abb. 2) – mit einem erheblichen Nutzenverlust verbunden. Um we-
nigstens auf eine durchschnittliche Rendite zu gelangen, halten sie ein erstklassiges Vertrau-
ensverhältnis für unerlässlich, denn eigenes Wissen haben die Kunden nicht. Das könnte die 
Logik hinter der aufgezeigten Wahlhandlung der Kunden sein. Aber natürlich sind auch andere 
Erklärungen denkbar. 
Welche Konsequenzen ergeben sich für die Provisions- oder Honorarberatung? Die Zeilen 6 
und 7 in Tab. 3 zeigen, dass die Provisionsberatung von 91% der Kunden gewählt wird gegen 
7% Honorarberatung. In dem Cluster 3, in dem sich die schwachen Bankkunden befinden, sind 
sogar 96% pro Provisionsberatung. Dies sind enorme Ungleichgewichte. Sie erklären sich 
durch drei Faktoren, nämlich die geringen eigenen Kenntnisse der Kunden, die fehlenden Er-
fahrungen mit Honorarberatung und die hohe Präferenz für Vertrauen: Für einen Kunden, der 
von dem Vertrauen in die Bank lebt, ist es schlicht nicht durchschaubar, ob er bei Provisions- 
oder Honorarberatung mehr betrogen wird. Opportunismus kann es überall geben. Deshalb ist 
die Art der Beratung in den Augen unerfahrener Kunden kein „Asset“ einer Bank, sondern eine 
Form, die neben anderen Formen verfügbar ist. Mit der Beratungsform können sich Banken 
nicht ausschließlich profilieren. Der Kunde kann schlicht nicht beurteilten, was ihm das eine 
oder andere mehr bringen sollte. Deshalb äußert er keine spezielle Präferenz für die Art der 
Beratung. Vertrauen ist, wie der Philosoph und Soziologe Luhmann schreibt35, ein Gut, das 
ohne spezifischen Grund vergeben wird. Wer vertraut, braucht Unterschiede zwischen Hono-
rar- und Provisionsberatung nicht zu beachten: er vertraut eben. 
Zusammenfassung und Schlussfolgerungen 
Die Analyse hat gezeigt, dass Menschen bei ihrer Bankenauswahl für Zwecke der Vermö-
gensanlage Rendite und Service hoch bewerten und darin ihre hauptsächlichen Anlageziele 
erkennen. Derartige Präferenzen, die so ähnlich aus vielen Untersuchungen hervorgehen, ha-
                                                      
35 Vgl. Luhmann, 1973 
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ben viele Politiker und Regulierer wahrscheinlich dazu verleitet zu glauben, dass damit auch 
die Honorarberatung von den Menschen goutiert werden müsste. Denn die Honorarberatung 
gilt als fairer, der Nettoertrag der Kunden sei höher und die Performance deshalb langfristig 
besser. Tatsächlich verhalten sich Kunden aber anders. Die Honorarberatung hat, wie die Er-
fahrungen zeigen, einen relativ geringen Stellenwert für die meisten Menschen. 
Was sind die Ursachen? Als wesentlicher Grund ergab sich, dass Kunden offenbar nicht 
„blauäugig“ an die Wahl ihrer Bank und ihres Beraters herangehen. Sie berücksichtigen ihre 
eigenen Kenntnisse über die Finanzmärkte und die Höhe ihres eigenen Vermögens. Daraus 
können sie strategisch auf ihre Möglichkeiten und das wahrscheinliche Verhalten der Banken 
schließen, auch wenn dies ggf. nicht immer bewusst stattfindet. Dabei zeigt sich, dass Men-
schen, die unabhängig und agil sind, viel Wissen haben und über viel Geld verfügen (Cluster 
1), den Nutzen der Honorarberatung positiv gewichten. Diese Menschen machen aber nur 6% 
der Bevölkerung aus. Die überwiegende Mehrheit, die ein geringeres Einkommen hat und nach 
eigener Einschätzung über wenig Know How verfügt, der Bank also realistisch gesehen weder 
etwas bieten, noch ihr etwas entgegenhalten kann, setzt voll auf Vertrauen zu ihrer Bank. Die 
Kunden streben an, mittels eines guten Vertrauensverhältnisses zur Bank wenigstens auf eine 
durchschnittliche Rendite und einen durchschnittlichen Service zu kommen. Wer aber ernst-
haft vertraut, für den ist es ohnehin nicht wichtig, ob sein Gegenüber eine Leistung als Hono-
rarberater oder als Provisionsberater durchführt. Im Zweifel präferieren die Kunden das Be-
kannte, Althergebrachte, und das ist die Provisionsberatung. 
Aus diesen Ergebnissen lassen sich folgende Politikempfehlungen ableiten: 
Kunden treffen ihre Entscheidungen über die Anlageberatung im Rahmen ihrer gesamten 
Bankbeziehung. Sie sind mehrheitlich wenig erfahren, auf Vertrauen angewiesen, wenig 
wechselwillig und nicht experimentierfreudig. Das erklärt die zögernde Bereitschaft, zu For-
men der Honorarberatung überzugehen. Wenn die Politik die Honorarberatung für überlegen 
hält, dann ist es im Lichte der empirischen Ergebnisse sicher richtig, den in einigen Ländern 
eingeschlagenen Weg, diese Beratungsform gesetzlich zu erzwingen, weiter fortzuschreiten. 
Allerdings muss die Politik auch beachten, dass die Masse der Bankkunden über wenig Wis-
sen und Erfahrung verfügt und ihre Bankenbeziehung weniger über wirksame Kontrollen als 
über Vertrauen regelt. Kurzfristig gesehen eröffnen sich den Banken damit Spielräume für 
opportunistisches Verhalten, welches sich in Bälde mit Sicherheit auch bei der Honorarbera-
tung zeigen wird. Die Kunden werden nicht in der Lage sein, die opportunistischen Nischen in 
der Honorarberatung zu erkennen. Die Politik wird dann ständig nachregulieren müssen. 
Langfristig gesehen sind die auf Vertrauen und Reputation angelegten relationalen Verträge 
vielleicht gar nicht so gefährlich, wie es manche Beratungsexzesse der jüngeren Vergangen-
heit erscheinen lassen. Man könnte vielleicht auch gelassener an die Sache herangehen und 
den Bankkunden die Entscheidung über die Wahl der Beratungsform überlassen. Im Lichte 
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dieser Studie sollte nur der Missbrauch einer Vertrauensstellung hart sanktioniert werden. 
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